Quito 25 de abril del 2011
Informe de Gerencia General:

A los sefiores socios de Pharos Auditores Externos Cia. Ltda..

SITUACION ECONOMICA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

PERSPECTIVA GLOBAL:
CIFRAS CLAVES DEL DESEMPENO DEL PAIS

La evaluacién preliminar de los principales indicadores de la economia ecuatoriana, advierten que el
afio anterior fue estable, en la medida que se mantuvo el crecimiento y-mejoraron otros datos como
los depdsitos en la banca privada o la recaudacion de impuestos.

Sin embargo, el déficit en la balanza comercial (USD1.213 millones entre enero y octubre del 2010),
las necesidades de financiamiento para el Presupuesto del 2011 (USD 5.300 millones), una minima
reduccidn de la pobreza (bajo del 42,7 al 42,2%) y el estancamiento en la generacidon de empleo son,
entre otros, temas que confirman que aun hay tareas pendientes para este afio.

Desde la perspectiva empresarial, el 2011 es un afio de retos importantes. Los incrementos salariales,
las inversiones, las exportaciones y la generacion de empleo conforman el derrotero productivo del

nuevo afio. 5
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La Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (Cepal) calcula que la economia ecuatoriana
crecié en el 2010 en 2,5%. Sin embargo, las autoridades de Gobierno tienen una prevision distinta:
“Ecuador cerrard 201 con un crecimiento del Producto interno Bruto del 3,6%”, informé el Presidente
del Directorio del Banco Central.
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Ese argumento se sustenta en la inversidn publica y en la estabilidad del precio del petréleo. El
Régimen confia que en el 2011 Ecuador crecerd en el 5,06%. En el 2009 el PIB creci6 a un ritmo de
0,36%

SUBEMPLEO
En porcentajes
50,5 49,6
| 2009 2010 (sep)

El problema estructural en el mercado laboral, porque el nimero de subempleados (2°236.000
personas) supera a los ocupados plenos (1'891.000 empleados). La mayor reduccién del subempleo
se nota en empleados privados, jornaleros y empleadas domésticas.

SALARIO MINIMO
En délares
264
240

I 2010 2011

El aumento del salario minimo para el 2011 fue de USD 24. Ese incremento respondié a un analisis
de la inflacion, que promedié el 3,8% en ambos afios.

En el tema salarial es importante que el pago de los sueldos en el tiempo sea sostenible para no
generar despidos que aumenten las tasas de desempleo y subempleo. La aplicacion del salario digno
desde este afio también demandard mayores egresos para los empleadores.
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Segun varios analistas econdmicos ellos comentan que el comportamiento de la inflacién se manejé
de acuerdo a diversos escenarios. Dicen que en los primeros meses, la restricciéon a las importaciones
encarecieron los bienes importados empujando los precios, al alza. No obstante, con el
desmantelamiento de las salvaguardias, en agosto, se eliminé este efecto.

Otro aspecto importante fue el referente a los precios de alimentos. “El afio pasado, hubo una
tendencia al alza. En el 2010, se recuperd la produccién agricola, aumentando la oferta y regulando
los precios”.

PIB PER CAPITA
En déblares corrientes
4013
3715
| 2009 2010

El PIB per capita es la relacién entre el Producto Interno Bruto y el nimero de habitantes de un pais.
En el caso del Ecuador, el Banco Central publica esas cifras en precios constantes y corrientes
(gréfico), “Ese indicador ha mejorado un poquito, si se toma en cuenta los precios constantes, y eso
refleja que el crecimiento de la economia ha sido muy moderado”.

La situacién per capita del pais “preocupa”, porque si se compara con los vecinos Per(i y Colombia,
alla crecen en el 8 y 6%, respectivamente.

CANASTA FAMILIAR BASICA
En délares
54128
5289
| Diciembre 2009 Noviembre 2010

La canasta bdsica contiene 75 productos que sirven para monitorear la evolucion de los precios.
Ademas, se relaciona con la remuneracién de la poblacién y su capacidad de consumo. Esa canasta se
encarecio entre el 2009 y el 2010, en USD 12,38. Esto, porque el 90% de los articulos son alimentos
que tienden a aumentar el precio por la variacion del clima, deficiencia en la cosechas, entre otros
motivos. El precio integral de la canasta se determina por el valor de cada producto y se calcula por
el nimero de articulos.
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EXPORTACIONES TOTALES
En millones de délares
14.164
13.799
Diciembre 2009 Octubre 2010

El alto precio del petréleo es uno de los factores para el incremento de las exportaciones del 2,6%,
entre enero y octubre del 2010, frente al 2009.

En el 2010, el crudo ecuatoriano subio su precio y se ubicé en un promedio de USD 70 por barril.
Esto ha provocado la recuperacién de los mercados internacionales después de la

crisis (2008-2009) “La gente compra un poco mds. Especialmente demanda los productos como el
banano, flores, atun, etc. Eso, acumulado, hace que las exportaciones sean mayores”.

DESEMPLEO
En porcentajes
7,90
7,40
| 2009 2010 (sep)

La caida del desempleo en el 2010 generé dudas; la reduccion en el desempleo no se da por un
aumento de fuentes de trabajo, si no que se debe a una menor cantidad de personas que ingresan a
la Poblacién Econdmicamente, que frente a diciembre del 2009 existe un menor ingreso de personas
a la masa laboral.

Se duda de las cifras del INEC ya que “los datos no se obtienen de forma técnica”.
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El Riesgo Pais es un indicador que muestra el comportamiento de la economia ecuatoriana frente al
mundo; tanto en el pago de sus obligaciones como en las inversiones externas. Actualmente la
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confianza de los inversionistas extranjeros se ha deteriorado por la moratoria en la deuda externa, ya
que Ecuador tiene un antecedente de moroso y ha perdido credibilidad econémica; se destaca que
existe inseguridad juridica. “La tendencia izquierdista espanta al inversionista externo”.

IMPORTACIONES TOTALES
En millones de ddlares

14.072 15231
| Diciembre 2009 Octubre 2010

Entre enero y octubre del 2010, las importaciones crecieron un 8,2% frente al 2009; eso se produce
por el aumento de los precios del crudo. Con los precios altos “hay un efecto doble”, porque el
consumo de sus derivados también tiende a crecer. “Esto provoca una balanza comercial negativa y
hay que exporta mas”, afirma. Desde el 2011 se aplicard un alza en aranceles del 35 al 40%, a la
importacién de automdviles de hasta 2.500 centimetros ctbicos.

DEPOSITOS EN LA BANCA PRIVADA

En millones de délares
15.871
14.036
I 31 Diciembre 2009 08 Diciembre 2010

La Asociacién de Bancos Privados, informd que la banca ecuatoriana cerrd con cifras positivas el
2010. El crecimiento de los activos, de los 25 bancos, fue de 18,4% en comparacién con el afio
precedente.

Tras la crisis del 2009, el afio pasado se registré una recuperacion de la economia y por ende en los
depdsitos recibidos por las instituciones bancarias.

Las captaciones del publico (depdsitos) se incrementaron en un 19% aproximadamente y van de la
mano con el crecimiento de la cartera crediticia.
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PRODUCCION PETROLERA EN BARRILES DIARIOS

En niimero de barriles
449.576 469.572
I Enero 2010 Diciembre 2010

La inestabilidad juridica por la renegociacién de los contratos (como parte de las reformas a la Ley de
Hidrocarburos), causé el decrecimiento en la produccién diaria de barriles durante el 2010.

En eso concuerdan los especialistas, motivé a que las empresas mantuvieran su produccién en un
“bajo perfil”, hasta conocer su situacién legal. Consecuentemente, sefialan, la produccién nacional se

reforz6 aunque eso no significa que aumento su capacidad.

DEUDA COMO PORCENTAIJE DEL PiB NOMINAL

En porcentajes
15,3
12,9
Enero 2010 Septiembre 2010

La informacidn del Banco Central del Ecuador (BCE) muestra que el pais se encuentra por debajo de
los limites de endeudamiento publico, estipulados como regla macroeconémica en materia fiscal.
Segun la norma, el endeudamiento no debe exceder el 40% del Producto Interno Bruto (PIB).

Asi, desde enero a septiembre de este afio, la deuda publica externa llegé a los USD 4.833 millones,
lo que representa el 15,3% del PIB. Este crecimiento fue, en parte, motivado por los préstamos

obtenidos de la Corporacién Andina de Fomento (CAF) y de China.

CREDITOS EN LA BANCA PRIVADA
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La cartera crediticia se expandié en un 20% en el 2010. Mientras que el 73% del fondeo captado por
la banca se destind a operaciones de crédito.



El afio pasado hubo una recuperacién en el sector vivienda; en parte por la inyeccién de recursos a
través de la concesién de créditos otorgados por el IESS y el sector financiero privado.

El representante de los bancos privados afiade que “la banca cumple su funcién de prestar al sector
productivo y financiar el desarrollo”.

RESERVAS INTERNACIONALES

En millones de délares
3.918 3.451
l Enero 2010 Noviembre (2010)

La Reserva Internacional de Libre Disponibilidad es un indicador volatil, porque se genera a partir de
los excedentes de las exportaciones del pais y sirve para afrontar circunstancias extremas de la
economia.

Este afio, el movimiento comercial internacional aun ha sido débil como efecto de la crisis del 2009.
Ademds, el Gobierno ha extendido su gasto fiscal (en obras publicas e inversiones) y eso genera

menos excedentes para acumular un ahorro del pais.

PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO

En millones de délares
23.950
21.382
| 2010 2011

Se plantea dudas respecto de los supuestos macroeconémicos, “demasiado optimistas” que son
referencia para calcular los ingresos 2011. A los especialistas les preocupa que las intenciones de
endeudamiento que tiene el Gobierno no se concreten.

“Las fuentes de financiamiento se agotardn y seran pocos los prestamistas que entreguen dinero al
pais. Una de las opciones para alcanzar el Presupuesto es la reactivacién productiva. Para este afio
hay una necesidad de recursos por USD 5.300 millones.
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PRECIO DEL BARRIL DE PETROLEO

En délares
* 17 de diciembre
88,02*
78,33
Enero 2010 Diciembre 2010

Estable es segun los analistas, es el adjetivo que otorgan al precio del barril de petréleo en el 2010.
Los montos alcanzados permitieron que la economia local no se deteriorara y se mantuviera a pesar
de la crisis mundial.

Por otro lado, se aclara que el precio del barril no es una variable que el Gobierno controle pero que,
sin embargo, esta se ajustoé a la planificacién del presupuesto del afio anterior.

Finalmente, si bien el precio fue aceptable, no concord6 con el nivel produccién.

REMESAS
En millones de délares
1.819
1.718
| Ene-Sep 2009 Ene-sep 2010

La reduccién de las remesas durante los primeros nueve meses de este afio tiene tres explicaciones:
la primera es que aun persisten los efectos de la crisis del 2009 en el exterior, en especial Espafia,
que es el segundo destino preferido por los ecuatorianos, luego de EE.UU.

Otra es que algunos migrantes cambiaron sus habitos y en lugar de enviar remesas las mantienes en
sus paises de residencia. El tercer aspecto, es que varios retornaron de forma definitiva a Ecuador.
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El Gobierno arrancé el afo con un déficit de cerca de USD 4.000 millones. Por esto, buscé
financiamiento externo, uno de los motivos de la deuda publica.

Hay que reconocer que parte del endeudamiento sirvié para mantener las obras de infraestructura
del Régimen. No obstante, sostiene que se agotan las fuentes de financiamiento externo. Se cita el
caso de China y se considera que no hubo una sinergia adecuada con las inversiones de la empresa
privada.

RECAUDACION DE IMPUESTOS

En millones de délares 7.392
6384
Fne-Nov 2009 Ene-Nov 2010

El aumento de la tributacién en el 2010, tiene una doble lectura: por un lado, se quita liquidez a los
agentes econémicos, principalmente en lo relacionado al anticipo del Impuesto a la Renta

Ademas, la recaudacion implica que el Régimen tiene mas liquidez para ejecutar sus planes. Se
afiade que hay mayor eficiencia en la recaudacion y se incrementd la base de los contribuyentes.
Pero existen mas factores. “El aumento de los aranceles afectaron en el Impuesto del Valor Agregado
(IVA)

PERSPECTIVA DE LA FIRMA

En dicho contexto se desenvolvieron las actividades de la empresa Pharos Auditores Externos
Cia.Ltda., experimentando una operacidn razonable en funcién de un crecimiento sostenido.

Para el afio 2011, se ha presupuestado un importante crecimiento en el segmento de auditoria
externa, para lo cual se ha previsto la aplicacién de un estrategia de ventas a fin de captar nuevos
clientes.

La compaiiia cumple a cabalidad con todas la normas aplicables vigentes dictadas por los organismos
de control y ha desarrollado un adecuado sistema de control interno en beneficio de sus intereses.

Propuesta a la Junta de Socios:

Los resultados serviran para amortizar las pérdidas de afios anteriores y fortalecer el patrimonio.
Adicionalmente es necesario transferir el saldo total de la cuenta Cuentas por Pagar a Socios al 31 de
diciembre del 2010 a la cuenta patrimonial de Aportes para Futuras Capitalizaciones.

Atentamente,
S\)YEC P\N
Ing. Magdalena Martinez Mora 'A m
Gerente General o
ere \ K SE‘
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Quito 25 de abril del 2011
Informe de Gerencia General:

A los sefiores socios de Pharos Auditores Externos Cia. Ltda..

SITUACION ECONOMICA AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011

PERSPECTIVA GLOBAL:
CIFRAS CLAVES DEL DESEMPENO DEL PAIS

La evaluacién preliminar de los principales indicadores de la economia ecuatoriana, advierten que el
afio anterior fue estable, en la medida que se mantuvo el crecimiento y mejoraron otros datos como
los depdsitos en la banca privada o la recaudacion de impuestos.

Sin embargo, el déficit en la balanza comercial (USD1.213 millones entre enero y octubre del 2010),
las necesidades de financiamiento para el Presupuesto del 2011 (USD 5.300 millones), una minima
reduccidn de la pobreza (bajo del 42,7 al 42,2%) y el estancamiento en la generacién de empleo son,
entre otros, temas que confirman que aun hay tareas pendientes para este afio.

Desde la perspectiva empresarial, el 2011 es un afio de retos importantes. Los incrementos salariales,
las inversiones, las exportaciones y la generacion de empleo conforman el derrotero productivo del
nuevo afo.
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La Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (Cepal) calcula que la economia ecuatoriana
crecioé en el 2010 en 2,5%. Sin embargo, las autoridades de Gobierno tienen una prevision distinta:
“Ecuador cerrara 201 con un crecimiento del Producto interno Bruto del 3,6%”, informé el Presidente
del Directorio del Banco Central.



Ese argumento se sustenta en la inversién publica y en la estabilidad del precio del petréleo. El
Régimen confia que en el 2011 Ecuador crecerd en el 5,06%. En el 2009 el PIB crecié a un ritmo de
0,36%

SUBEMPLEO
En porcentajes
50,5 49,6
| 2009 2010 (sep)

El problema estructural en el mercado laboral, porque el nimero de subempleados (2°236.000
personas) supera a los ocupados plenos (1°891.000 empleados). La mayor reduccién del subempleo
se nota en empleados privados, jornaleros y empleadas domésticas.

SALARIO MINIMO '
En délares
264
240

| 2010 2011

El aumento del salario minimo para el 2011 fue de USD 24. Ese incremento respondié a un analisis
de la inflacién, que promedi6 el 3,8% en ambos afios.

En el tema salarial es importante que el pago de los sueldos en el tiempo sea sostenible para no
generar despidos que aumenten las tasas de desempleo y subempleo. La aplicacién del salario digno
desde este aiio también demandara mayores egresos para los empleadores.
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Segun varios analistas econdmicos ellos comentan que el comportamiento de la inflacién se manejé
de acuerdo a diversos escenarios. Dicen que en los primeros meses, la restriccion a las importaciones
encarecieron los bienes importados empujando los precios, al alza. No obstante, con el
desmantelamiento de las salvaguardias, en agosto, se elimind este efecto.

Otro aspecto importante fue el referente a los precios de alimentos. “El afio pasado, hubo una
tendencia al alza. En el 2010, se recuperd la produccién agricola, aumentando la oferta y regulando
los precios”.

PIB PER CAPITA
En délares corrientes
4013
3715
| 2009 2010

El PIB per cépita es la relacion entre el Producto Interno Bruto y el nimero de habitantes de un pais.
En el caso del Ecuador, el Banco Central publica esas cifras en precios constantes y corrientes
(grafico), “Ese indicador ha mejorado un poquito, si se toma en cuenta los precios constantes, y eso
refleja que el crecimiento de la economia ha sido muy moderado”.

La situacién per cdpita del pais “preocupa”, porque si se compara con los vecinos Pert y Colombia,
alla crecen en el 8 y 6%, respectivamente.

CANASTA FAMILIAR BASICA
En délares
54128
528,9
| Diciembre 2009 Noviembre 2010

La canasta basica contiene 75 productos que sirven para monitorear la evolucion de los precios.
Ademds, se relaciona con la remuneracién de la poblacién y su capacidad de consumo. Esa canasta se
encareci6 entre el 2009 y el 2010, en USD 12,38. Esto, porque el 90% de los articulos son alimentos
que tienden a aumentar el precio por la variacion del clima, deficiencia en la cosechas, entre otros
motivos. El precio integral de la canasta se determina por el valor de cada producto y se calcula por
el nimero de articulos.
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EXPORTACIONES TOTALES

En millones de délares

14.164
13.799

R,

Diciembre 2009 Octubre 2010

El alto precio del petréleo es uno de los factores para el incremento de las exportaciones del 2,6%,
entre enero y octubre del 2010, frente al 2009.

En el 2010, el crudo ecuatoriano subié su precio y se ubicé en un promedio de USD 70 por barril.
Esto ha provocado la recuperacién de los mercados internacionales después de la

crisis (2008-2009) “La gente compra un poco mds. Especialmente demanda los productos como el
banano, flores, atun, etc. Eso, acumulado, hace que las exportaciones sean mayores”.

DESEMPLEO
En porcentajes
7,90
7,40
I 2009 2010 (sep)

La caida del desempleo en el 2010 generd dudas; la reduccién en el desempleo no se da por un
aumento de fuentes de trabajo, si no que se debe a una menor cantidad de personas que ingresan a
la Poblacién Econémicamente, que frente a diciembre del 2009 existe un menor ingreso de personas
a la masa laboral.

Se duda de las cifras del INEC ya que “los datos no se obtienen de forma técnica”.
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El Riesgo Pais es un indicador que muestra el comportamiento de la economia ecuatoriana frente al
mundo; tanto en el pago de sus obligaciones como en las inversiones externas. Actualmente la
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confianza de los inversionistas extranjeros se ha deteriorado por la moratoria en la deuda externa, ya
que Ecuador tiene un antecedente de moroso y ha perdido credibilidad econémica; se destaca que
existe inseguridad juridica. “La tendencia izquierdista espanta al inversionista externo”.

IMPORTACIONES TOTALES
En millones de délares

14.072 15.231
| Diciembre 2009 Octubre 2010

Entre enero y octubre del 2010, las importaciones crecieron un 8,2% frente al 2009; eso se produce
por el aumento de los precios del crudo. Con los precios altos “hay un efecto doble”, porque el
consumo de sus derivados también tiende a crecer. “Esto provoca una balanza comercial negativa y
hay que exporta mas”, afirma. Desde el 2011 se aplicara un alza en aranceles del 35 al 40%, a la
importacién de automdviles de hasta 2.500 centimetros cubicos.

DEPGSITOS EN LA BANCA PRIVADA

En millones de délares
15.871
14.036
I 31 Diciembre 2009 08 Diciembre 2010

La Asociacién de Bancos Privados, informé que la banca ecuatoriana cerré con cifras positivas el
2010. El crecimiento de los activos, de los 25 bancos, fue de 18,4% en comparacién con el afio
precedente.

Tras la crisis del 2009, el afio pasado se registré una recuperacion de la economia y por ende en los
depositos recibidos por las instituciones bancarias.

Las captaciones del publico (depésitos) se incrementaron en un 19% aproximadamente y van de la
mano con el crecimiento de la cartera crediticia.
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PRODUCCION PETROLERA EN BARRILES DIARIOS

En niimero de barriles
449.576 469.572
I Enero 2010 Diciembre 2010

La inestabilidad juridica por la renegociacion de los contratos (como parte de las reformas a la Ley de
Hidrocarburos), causé el decrecimiento en la produccidn diaria de barriles durante el 2010.

En eso concuerdan los especialistas, motivé a que las empresas mantuvieran su produccién en un
“bajo perfil”, hasta conocer su situacion legal. Consecuentemente, sefialan, la produccidn nacional se

reforzé aunque eso no significa que aumento su capacidad.

DEUDA COMO PORCENTAIJE DEL PIB NOMINAL

En porcentajes
15,3
12,9
| Enero 2010 Septiembre 2010

La informacién del Banco Central del Ecuador (BCE) muestra que el pais se encuentra por debajo de
los limites de endeudamiento publico, estipulados como regla macroeconémica en materia fiscal.
Segun la norma, el endeudamiento no debe exceder el 40% del Producto Interno Bruto (PIB).

Asi, desde enero a septiembre de este afio, la deuda publica externa llegé a los USD 4.833 millones,
lo que representa el 15,3% del PIB. Este crecimiento fue, en parte, motivado por los préstamos
obtenidos de la Corporacién Andina de Fomento (CAF) y de China.
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La cartera crediticia se expandié en un 20% en el 2010. Mientras que el 73% del fondeo captado por
la banca se destind a operaciones de crédito.
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El afio pasado hubo una recuperacidn en el sector vivienda; en parte por la inyeccién de recursos a
través de la concesion de créditos otorgados por el IESS y el sector financiero privado.

El representante de los bancos privados afiade que “la banca cumple su funcién de prestar al sector
productivo y financiar el desarrollo”.

RESERVAS INTERNACIONALES
En millones de ddlares

3.918

3451
| Enero 2010 Noviembre (2010)

La Reserva Internacional de Libre Disponibilidad es un indicador volatil, porque se genera a partir de
los excedentes de las exportaciones del pais y sirve para afrontar circunstancias extremas de la
economia.

Este afio, el movimiento comercial internacional aun ha sido débil como efecto de la crisis del 2009.
Ademas, el Gobierno ha extendido su gasto fiscal (en obras puablicas e inversiones) y eso genera
menos excedentes para acumular un ahorro del pais.

PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO

En millones de délares
23.950
21.382
| 2010 2011

Se plantea dudas respecto de los supuestos macroeconémicos, “demasiado optimistas” que son
referencia para calcular los ingresos 2011. A los especialistas les preocupa que las intenciones de
endeudamiento que tiene el Gobierno no se concreten.

“Las fuentes de financiamiento se agotardn y serdn pocos los prestamistas que entreguen dinero al
pais. Una de las opciones para alcanzar el Presupuesto es la reactivacién productiva. Para este afio
hay una necesidad de recursos por USD 5.300 millones.




PRECIO DEL BARRIL DE PETROLEO

En délares
* 17 de diciembre
88,02+
78,33
Enero 2010 Diciembre 2010

Estable es segun los analistas, es el adjetivo que otorgan al precio del barril de petréleo en el 2010.
Los montos alcanzados permitieron que la economia local no se deteriorara y se mantuviera a pesar
de la crisis mundial.

Por otro lado, se aclara que el precio del barril no es una variable que el Gobierno controle pero que,
sin embargo, esta se ajusté a la planificacién del presupuesto del afio anterior.

Finalmente, si bien el precio fue aceptable, no concordé con el nivel produccidn.

REMESAS
En millones de délares
1.819
1.718
| Ene-Sep 2009 Ene-sep 2010

La reduccién de las remesas durante los primeros nueve meses de este afio tiene tres explicaciones:
la primera es que aln persisten los efectos de la crisis del 2009 en el exterior, en especial Espaiia,
que es el segundo destino preferido por los ecuatorianos, luego de EE.UU.

Otra es que algunos migrantes cambiaron sus habitos y en lugar de enviar remesas las mantienes en
sus paises de residencia. El tercer aspecto, es que varios retornaron de forma definitiva a Ecuador.

DEUDA PUBLICA TOTAL (INTERNA Y EXTERNA)
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- AUDITORIA Y CONSULTORIA

El Gobierno arrancé el afio con un déficit de cerca de USD 4.000 millones. Por esto, buscé
financiamiento externo, uno de los motivos de la deuda publica.

Hay que reconocer que parte del endeudamiento sirvié para mantener las obras de infraestructura
del Régimen. No obstante, sostiene que se agotan las fuentes de financiamiento externo. Se cita el
caso de China y se considera que no hubo una sinergia adecuada con las inversiones de la empresa
privada.

RECAUDACION DE IMPUESTOS

En millones de délares 7392

6.344 -

Fne-Nov 2009 Ene-Nov 2010

El aumento de la tributacién en el 2010, tiene una doble lectura: por un lado, se quita liquidez a los
agentes econémicos, principalmente en lo relacionado al anticipo del Impuesto a la Renta

Ademds, la recaudacién implica que el Régimen tiene mas liquidez para ejecutar sus planes. Se
afiade que hay mayor eficiencia en la recaudacién y se incrementé la base de los contribuyentes.
Pero existen mas factores. “El aumento de los aranceles afectaron en el Impuesto del Valor Agregado
(IVA)

PERSPECTIVA DE LA FIRMA

En dicho contexto se desenvolvieron las actividades de la empresa Pharos Auditores Externos
Cia.Ltda., experimentando una operacién razonable en funcién de un crecimiento sostenido.

Para el afio 2011, se ha presupuestado un importante crecimiento en el segmento de auditoria
externa, para lo cual se ha previsto la aplicacién de un estrategia de ventas a fin de captar nuevos
clientes.

La compafiia cumple a cabalidad con todas la normas aplicables vigentes dictadas por los organismos
de control y ha desarrollado un adecuado sistema de control interno en beneficio de sus intereses.

Propuesta a la Junta de Socios:
Los resultados servirdn para amortizar las pérdidas de afios anteriores y fortalecer el patrimonio.

Adicionalmente es necesario transferir el saldo total de la cuenta Cuentas por Pagar a Socios al 31 de
diciembre del 2010 a la cuenta patrimonial de Aportes para Futuras Capitalizaciones.

Atentamente,
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